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ABSTRACT INFO ARTIKEL 
The purpose of this study is to determine the effect of asset structure 
and capital structure on cash flow shock. This research is classified 
as causality research. The population of this research is all 
manufacturing companies listed on the Indonesian Stock Exchange. 
The sampleS used in this study are 10 companies with five years 
research period from 2012-2016, so that the sample of research 
used as many as 50 samples. Data collection methods in this study 
using purposive sampling. Data analysis technique used is multiple 
linier regression. The classical assumption test used in this 
research are normality test, multicollinerarity test, 
heteroscedasticity test, and autocorrelation test. The result of this 
study shows the significance of the asset structure is 0,818 and the 
capital structure is 0,038. Thus can be interpreted asset structure 
has no effect on cash flow shock. In contrast, capital structure has a 
positive effect on the cash flow shock 
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PENDAHULUAN 
Laporan arus kas dapat berfungsi sebagai alat pemantau pergerakan kas yang dihasilkan dari 
aktivitas-aktivitas perusahaan. Setiap perusahaan mempunyai alasan yang berbeda dalam 
pengalokasian kas baik untuk mengontrol pendanaan eksternal maupun internal. Perusahaan yang 
tidak memiliki kas cukup untuk pendanaan internal berpotensi mengalami kendala keuangan 
(Dasgupta et al, 2010: 2; Darabi et al, 2012:268). 
Melakukan pecadangan kas sangat diperlukan pada perusahaan yang memiliki kendala atau 
keterbatasan keuangan. Jumlah cash holding cenderung berbeda disetiap periode. Perubahan cash 
holding pada arus kas dapat disebut sensitivitas arus kas (Widyastuti, 2007:3). Sensitivitas arus kas 
juga dapat disebut dengan cash flow shock. Cash flow shock dapat didefinisikan sebagai rasio 
perubahan pada pencadangan kas menjadi arus kas operasi (Dasgupta et al, 2010:2; Darabi et al, 
2012:268). 
Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi sensitivitas arus kas antara lain struktur aset dan 
struktur modal. struktur aset merupakan perbandingan aset tetap dengan total aset. Adanya 
perbandingan aset tetap dengan jumlah aset adalah untuk mengalokasikan kas yang dikeluarkan 
untuk pendanaan operasional agar perusahaan terhindar dari kebangkrutan (Jhoni dan Lina, 
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2010:87). Struktur aset mencerminkan seberapa besar aset tetap mendominasi kekayaan perusahaan 
(Delcoure, 2006 dalam Yusrianti, 2013:21) untuk dijadikan sebagai jaminan atas utang yang 
dilakukan perusahaan (Margaretha dan Lina, 2005:231). Perusahaan dengan aset tetap tinggi 
cenderung menggunakan utang. Utang tersebut digunakan untuk ekspansi seperti pembelian aset 
tetap sebagai bentuk upaya peningkatan aktivitas operasional dengan harapan dapat meningkatkan 
pendapatan operasional. Meningkatnya pendapatan, perusahaan dapat menstrukturkan asetnya 
dengan cara mengalokasikan dana pada cash holding. 
Menurut Almeida et al (2004:1778) pencadangan kas (cash holding) sangat penting 
dilakukan, terlebih pada saat arus kas bernilai positif karena cash holding penahanan kas merupakan 
salah satu cara untuk mengantisipasi terjadinya kendala keuangan dimasa yang akan datang. 
Apabila terjadi penurunan pendapatan dan perusahaan banyak mengalokasikan dana pada utang 
maka arus kas berpotensi menjadi negatif, dan perusahaan mengalami kendala keuangan yang dapat 
membuat arus kas menjadi sensitif. Hal ini berbeda dengan Bao et al (2012:691) dan Riddick et al 
(2009:1763) yang menyatakan bahwa pencadangan kas tidak harus dilakukan pada saat arus kas 
positif, melainkan perusahaan akan mengurangi cash holdingnya pada saat arus kas positif. Dengan 
kata lain, struktur aktiva berengaruh negatif dengan sensitivitas arus kas. berbeda dengan penelitian 
Almeida et al (2004:1778), Bao et al (2012:691), dan Riddick et al (2009:1763), penelitian yang 
dilakukan Darabi et al (2012:273) menunjukan tidak adanya korelasi atau pengruh antara struktur 
aktiva dengan sensitivitas arus kas. Hal ini dikarenakan komponen aktiva tidak dapat mengindikasi 
adanya sensitivitas pada arus kas perusahaan di Tehran, Iran. 
Faktor kedua yang mempengaruhi sensitivitas arus kas adalah struktur modal. Struktur 
modal merupakan perimbangan antara jumlah utang jangka panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 
2001 dalam Yusrianti 2013:3). Ketika perusahaan menggunakan utang, biaya modal akan 
diebankan sebesar biaya bunga yang dibebankan kepada kreditur. Biaya modal yang tinggi dapat 
menurunkan profitabilitas perusahaan (Utami, 2009:39). Profitabilitas yang turun arus kas 
mengarah negatif. Dengan demikian, perusahaan akan cenderung menggunakan cash holding untuk 
menutup biaya modal. Saat terjadi perubahan pada cash holding, arus kas menjadi semakin sensitif. 
Penelitian dilakukan oleh Dasgupta et al (2010: 21) menunjukan bahwa adanya pengaruh struktur 
modal terhadap sensitivitas arus kas namun sangat kecil dan mengarah positif. Berbeda dengan 
penelitan yang dilakukan oleh Darabi et al (2010:273) yang menunjukan tidak ada korelasi atau 
pengaruh antara struktur modal dengan sensitivitas arus kas 
Penelitian ini merupakan penelitian replikasi dari penelitian Dasgupta et al (2010) yang 
menguji pengaruh struktur aset dan struktur modal dengan sensitivitas arus kas dengan studi empiris 
pada perusahaan yang terdaftar di New York Stock Exchange, American Stock Exchange, dan 
NASDAQ. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara enpiris pengaruh struktur aset 
dan struktur modal terhadap sensitivitas arus kas (Cash Flow Shock) pada perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2016. Perbedaan penelitian dengan penelitian terdahulu 
terletak pada pemakaian tahun dan tempat pengujian sampel. Penelitian sebelumnya menggunakan 
data perusahaan yang tercatat dalam New York Stock Exchange, American Stock Exchange, 
NASDAQ dari tahun 1971-2006, sedangkan penelitian ini menggunakan data perusahaan yang 
tercatat dalam Bursa Efek Indonesia (Indonesian Stock Exchange) dari tahun 2012-2016.  
LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Teori Debt Covenant 
Debt covenant adalah kontrak yang ditujukan pada peminjam oleh kreditor untuk membatasi 
aktivitas yang munkin merusak nilai pinjam dan recovery pinjam (Cochran, 2001 dalam Sari, 2011: 
29). Debt covenant berisi perjanjian yang mengharuskan peminjam memenuhi syarat yang 
disepakati (Scott, 2000 dalam Sari, 2011:30). Dengan adanya debt covenant, pemberi pinjaman 
dapat terlindungi dari tindakan-tindakan manajer terhadap kepentingan kreditur. Debt covenant juga 
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digunakan untuk memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki perusahaan 
sehingga dapat melihat risiko hutang tak tertagih (Harahap, 2012:18). 
Perusahaan menjadikan aset tetap sebagai jaminan atas utang. Ketidak liquidan aset tetap 
dapat mempersulit manajer dalam memenuhi kewajiban utang. Sulitnya melakukan penjualan aset 
tetap, dapat membuat manajer memilih alternatif lain dalam memenuhi kewajiban utangnya dengan 
melakukan pengalokasian pencadangan kas. Adanya kontrak utang, menjadikan manajer 
bertanggungjawab atas kewajiban yang bersifat rutinitas dan mencadangkan kas nya lebih besar dari 
pada saat utangnya kecil. 
Debt covenant juga membatasi modal kerja (Watt dan Zimmerman, 1986 dalam Sari, 2011: 
29). Tingginya modal kerja dapat memicu tingginya tingkat utang. Dengan demikian, perusahaan 
dapat mengalami kendala keuangan yang diakibatkan dari tingginya modal kerja. Tingkat utang 
yang tinggi dapat meningkatkan risiko utang tak tertagih. 
Arus Kas 
Dalam PSAK Nomor 2 Tahun 2015, Arus kas merupakan komponen laporan keuangan yang 
disajikan dalam setiap periode akuntansi. Arus kas digunakan untuk mengukur kemampuan entitas 
dalam menghasilkan kas dan setara kas. Terdapat aliran kas masuk secara kontinyu (rutin) seperti 
penjualan tunai, dan terdapat aliran kas masuk secara tidak kontinyu seperti penjualan aktiva tak 
terpakai (Amin, 2010:9). Sedangkan aliran kas keluar secara kontinyu seperti pembayaran biaya-
biaya perusahaan, dan aliran kas keluar secara tidak kontinyu seperti pembayaran deviden dan 
pembayaran bunga (Amin, 2010:10). Laporan arus kas menyajikan perputaran kas yang digunakan 
dalam akivitas operasi, investasi, dan pendanaan. 
Sensitivitas Arus Kas (Cash Flow Shock) 
Menurut Darabi (2010:268) cash flow shock merupakan efek perubahan kas operasi yang 
mengarah pada pencadangan kas. Cash flow shock dapat disebut sebagai sensitivitas arus kas. 
Menurut Widyastuti (2007:3) sensitivitas arus kas adalah perbedaan cash holding dalam setiap 
periode akuntansi. Perbedaan cash holding disebabkan karena pengurangan maupun penambahan 
cash holding pada arus kas.  
Struktur Aset 
Aset merupakan kekayaan yang dimiliki perusahaan dalam proses operasional. Menurut 
Riyanto (2001 dalam Yusrianti, 2013:3) Struktur aset adalah penentu besarnya alokasi masing-
masing komponen aset. Terdapat dua komponen penting dalam struktur aset, yaitu aset tetap dan 
aset lancar. Menurut Jhoni dan Lina (2010:87) Struktur aset menggambarkan perbandingan antara 
total aset tetap dengan total aset perusahaan. Perbandingan antara jumlah aset tetap dengan jumlah 
aset adalah untuk mengalokasikan kas yang dikeluarkan untuk pendaan operasional perusahaan agar 
terhindar dari risiko kebangkrutan. Hal ini dikarenakan struktur aset mencerminkan seberapa besar 
aset tetap mendominasi komposisi kekayaan yang dimiliki perusahaan. Komponen-komponen 
struktur aktiva yang digolongkan dalam aktiva lancar antara lain kas, investasi jangka pendek, 
wesel tagih, piutang dagang, penghasilan yang masih akan diterima, persediaan, biaya yang dibayar 
dimuka. Sedangkan aktiva tetap, antara lain tanah, tanah dan bangunan, mesin, kapal, peralatan 
kantor, dan kendaraan bermotor. 
Struktur Modal 
Menurut Riyanto (2001 dalam Sulistiono 2010:26) struktur modal merupakan perbandingan 
hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal terdiri dari dua komponen yaitu utang 
jangka panjang dan modal sendiri. Contoh utang jangka panjang yaitu utang obligasi, utang hipotik, 
utang sewa guna usaha. Contoh modal sendiri yaitu laba di tahan, saham biasa, saham preferen. 
Terdapat beberapa teori yang menjelaskan mengenai struktur modal antara lain: (a) Trade-off 
Theory. Trade-off Theory yang diperkenalkan oleh Miler dan Modigliani (1958) dalam struktur 
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modal adalah menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan 
hutang (Putri, 2012:2). Adapun perimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian dalam trade-
off theory yaitu menggunakan banyak utang berarti memperbesar risiko yang di tanggung pemegang 
saham, dan menggunakan banyak utang memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan; (b) 
Pecking order theory. Pecking order theory yang diungkapkan oleh Myers (1984:581) lebih suka 
pendaan internal dari pada pendaan eksternal. Dengan kata lain, dalam pengambilan keputusan 
pendanaan pecking order theory, mengurutkan berdasarkan risiko dan biaya modal yang rendah 
terlebih dahulu, seperti pendanaan internal, mengajukan utang, utang obligasi, obligasi konversi, 
alternative terakhir menerbitkan saham; (c) Balance theory. Teori ini menyatakan bahwa 
perusahaan dengan risiko bisnis rendah menggunakan hutang lebih banyak dan menggunakan 
sedikit hutang pada risiko bisnis yang tinggi. Sehingga, pada kondisi yang rendah 
ketidakpastiannya, dampak keputusan pendanaan pada pertumbuhan akan positif, dan pada kondisi 
yang tidak pasti dampak keputusan pendaan pada pertumbuhan negatif. 
Hipotesis 
Pengaruh Struktur Aset dengan Cash Flow Shock 
Wetson and Copeland (1999:350) dalam Wijaya dan Utama (2014:516) menerangkan 
perusahaan dengan aset tetap yang tinggi cenderung menggunakan hutang. Hal ini dikarenakan aset 
tetap dapat dijadikan jaminan kepada pihak ekternal sehingga lebih mudah mendapatkan pendanaan 
dari pihak luar (Yusrianti, 2013:22). 
Teori kontrak hutang (debt covenant hypothesis) berisi perjanjian yang mengharuskan 
peminjam memenuhi syarat yang disepakati (Scott, 2000 dalam Sari, 2011:30). Sifat aset tetap yang 
tidak liquid dapat membuat perusahaan sulit untuk memenuhi kewajibannya dalam waktu dekat. 
Dengan demikian, diharapkan perusahaan dapat meningkatkan pencadangan kas untuk melunasi 
kewajiban yang dapat bersifat rutinitas. Pencadangan kas yang dilakukan secara rutin tersebut 
diharapkan dapat meminimalisir arus kas dapat mengarah negatif. Sehingga, saat perusahaan dapat 
mengalokasikan kas atau dana dengan baik (penstrukturan aset) maka tingkat sensitivitasnya akan 
semakin kecil. 
Logika di atas konsisten dengan pernyataan sensitivitas arus kas akan mengarah negatif saat 
perusahaan menghadapi arus kas positif (Riddick et al, 2009:1764). Pernyataan yang sama juga 
dinyatakan oleh Bao et al (2012: 691) yaitu pada saat perusahaan meningkatkan pencadangan kas, 
maka tingkat sensitivitasnya mengarah negatif. Dengan demikian, hipotesis pertama adalah sebagai 
berikut 
H1: Struktur aset berpengaruh negatif terhadap cash flow shock 
Pengaruh Struktur Modal dengan Cash Flow Shock 
Struktur modal yang baik adalah proporsi hutang yang seimbang dengan modal sendiri 
(Weston and Brigham, 1994:180 dalam Yusrianti 2013:12). Hutang yang tinggi memicu tingginya 
biaya modal, serta dapat menurunkan profitabilitas perusahaan (Utami, 2009:39). Saat profitabilitas 
turun, arus kas perusahaan dapat mengarah negatif, sehingga perusahaan akan menggunakan cash 
holding untuk menutup biaya modal. Akibat dari penggunaan cash holding dapat menyebabkan 
sensitivitas arus kas. 
Hal ini sejalan dengan penelitian yang mendekati oleh Dasgupta (2010:20), yang 
menyatakan perusahaan dengan hutang tinggi membuat arus kas mengarah negatif dan membuat 
arus kas semakin sensitif. Dengan kata lain, struktur modal yang kurang baik dapat meningkatkan 
tingkat sensitivitas pada arus kas. Dasgupta (2010:37) menyatakan adanya korelasi positif antara 
komponen struktur modal dengan cash flow shock. Berbeda dengan Amin (2010:54) yang 
menunjukan hasil total debt to total asset memiliki korelasi negatif terhadap sensitivitas arus kas. 
Dengan demikian hipotesis kedua adalah sebagai berikut: 
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H2 : Struktur modal berpengaruh positif terhadap cash flow shock 
Kerangka Pikir 
 
 
 
 
 
Gambar 1. Kerangka Pikir 
Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang tercatat di 
BEI dengan periode penelitian 2012-2016. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah 
purposive sampling, yaitu pemilihan sampel menggunakan kriteria tertentu. Perusahaan yang 
memenuhi kriteria adalah sebanyak 10 perusahaan, dengan 50 firmyears. 
Definisi Operasional dan Variabel Penelitian 
Variabel Dependen 
Penelitian ini menggunakan Cash Flow Shock sebagai variabel dependen (Y). Cash Flow 
Shock merupakan rasio perubahan pencadangan kas menjadi arus kas operasi (Dasgupta et al, 
2010:2; Darabi et al, 2012:268), dengan cash holding sebagai alat ukur sensitivitas arus kas (Cash 
Flow Shock) dan diformulasikan sebagai selisih arus kas pada tahun t dan t-1 dibagi dengan total 
aset perusahaan (Widyastuti, 2007: 37). Adapun persamaan yang digunakan untuk mencari 
sensitivitas arus kas (Cash Flow Shock) adalah sebagai berikut: 
∆ =  
 (
) −  (
 − 1)

 

 
Keterangan: 
Cash holding :Hasil bagi dari kas pada tahun (t) dikurangi kas pada tahun (t-1) dengan total aset 
Kas (t) :Kas pada tahun periode penelitian  
Kas (t-1) :Kas pada tahun sebelum periode penelitian 
Total Aset :Total aktiva keseluruhan pada neraca 
Variabel Independen 
Penelitian ini menggunakan dua variabel independen yaitu struktur aset dan struktur modal. 
Struktur Aset 
Struktur aset (X1) adalah perbandingan aset tetap dengan total set perusahaan, sehingga 
dapat diformulasikan dengan membagi aset tetap dengan total aset perusahaan. Adapun formulasi 
yang digunakan untuk mencari struktur aset adalah sebagai berikut: 
SA =  
Aset Tetap
Total Aset
 
Keterangan: 
SA   : Aset tetap dibagi total aset 
Aset tetap : total aset tetap dari neraca 
Total aset : total keseluruhan aset dalam neraca 
Struktur Aset (X1) 
Struktur Modal 
(X2) 
Struktur Aset (X1) 
H1 (-) 
H2 (+) 
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Struktur Modal 
Struktur modal (X2) adalah perbandingan hutang jangka panjang dengan modal sendiri, 
sehingga dapat diformulasikan dengan membagi hutang jangka panjang perusahaan dengan modal 
sendiri. Adapun formulasi yang digunakan untuk mengukur struktur modal adalah sebagai berikut: 
 =  
 
!" #!" $!#!"(%&)
' !'()(
 
Keterangan: 
SM (Struktur Modal) : Hutang jangka panjang dibagi modal 
HJP    : Hutang jangka panjang pada neraca 
Modal sendiri  : Laba ditahan dan saham 
Teknis Analisis Data 
Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan statistic yang mengambarkan fenomena atau karakteristik 
distribusinya (Jogiyanto, 2010: 163). Statistik deskriptif bertujuan untuk menggambarkan ringkasan 
data-data penelitian seperti mean, maksimum, minimum, dan standar deviasi. 
Pengujian Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan sebelum melakukan pengujian regresi untuk mengetahui apakah 
model regresi benar-benar menunjukan hubungan yang signifikan dan representative (Arief, 
2011:84). Uji asumsi klasik juga digunakan untuk memastikan bahwa sampel yang diteliti terbebas 
dari gangguan multikolinieritas, autokorelasi, heterokedastisitas dan normalitas data (Widyastuti, 
2007: 40). 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah suatu variabel memiliki data yang 
normal atau tidak. Untuk menguji normalitas data dilakukan dengan uji statistik non paramerik one-
sample Kolmogorov-Smirnnov (Widyastuti, 2007: 40). Data dikatakan normal apabila tingkat 
signifikansi diatas 0,05 (sig > 0,05). 
Uji Multikolinieritas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi ditmukan 
adanya korelasi antara variabel bebas atau tidak. Dikatakan tidak terjadi multikolinieritas apabila 
nilai tolerance ≥ 0,10 dan nilai VIF ≤ 10. Dikatakan terdapat multikolinieritas apabila nilai 
tolerance ≤ 0,10 dan nilai VIF ≥ 10. 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah model regresi terjadi ketidak varians dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Heteroskedastisitas teridentifikasi pada saat nilai sig. 
< 0,05, sedangkan nilai sig. > 0,05 dinyatakan tidak terkena heteroskedastisitas. 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terdapat korelasi 
antar kesalahan pengganggu pada periode penelitian (t) dengan periode t-1 (sebelum). Autokorelasi 
pada penelitian ini di uji dengan menggunakan metode uji runs (runs test). Dasar pengambilan 
keputusan dalam pengujian ini yaitu, nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05 tidak ditemukan 
autokorelasi pada model, sedangkan nilai asymp. Sig. (2-tailed) < 0,05 ditemukan adanya 
autokorelasi pada model. 
Regresi Linier Berganda 
Penelitian ini menggunakan alat analisis regresi linier berganda. Regresi linier berganda 
merupakan analisis untuk menguji hubungan linier antara dua atau lebih variabel independen (X1, 
X2, dst) terhadap variabel dependen (Y) (Sulistiono, 2010: 37). Dalam penelitian ini, akan diuji 
pengaruh struktur aset (X1) dan struktur modal (X2) terhadap sensitivitas arus kas.  
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas data dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov-smirnov z. Hasil 
pengujian dari Kolmogorov-smirnov z menunjukan nilai Asymp. Sig. (2-tiled) 0,057. Berdasarkan 
kriteria pengambilan keputusan, jika nilai signifikansi < 0,05 diartikan data tidak berdistribusi 
secara normal. Signifikansi 0,057 > 0,05, sehingga dapat diartikan bahwa data berdistribusi secara 
normal. 
Uji Multikolinieritas. Hasil uji multikolinieritas menunjukan nilai tolerance > 0,1 yaitu 
sebesar 0,923 dan nilai VIF < 10 yaitu sebesar 1,083. Dengan hasil diatas, dapat diartikan bahwa 
tidak terjadi multikolinieritas pada persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini. 
Uji Heteroskedastisitas, ini menggunakan uji glejser. Nilai signifikansi struktur aset 
sebesar 0,146 dan struktur modal 0,956 di atas 0,05 (Sig. > 0,05) yang dapat diartikan bahwa tidak 
terdapat heteroskedastisitas dalam model yang digunakan pada pengujian regresi. 
Uji Autokorelasi, Pada pengujian runs di bawah ini, tabel 4.6 menunjukan nilai Asymp. Sig. 
(2-tiled) sebesar 0,391 > 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi 
dalam model penelitian. 
Pengujian Hipotesis 
Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Hasil F hitung sebesar 2,361 dan signifikansi 0,105. Sehingga dapat disimpulkan secara 
simultan variabel independen Struktur Aset (SA) dan Struktur Modal (SM) secara simultan tidak 
memiliki pengaruh terhadap variabel independen yaitu Cash Flow Shock (CH). 
Tabel 1 
Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
Model   
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression ,003 2 ,002 2,361 ,105(a) 
  Residual ,032 47 ,001     
  Total ,036 49       
a Predictors: (Constant), SA, SM 
b Dependent Variable: CH 
Sumber: Data diolah 2017 
 
Uji Parsial (Uji Statistik T) 
Uji signifikansi individual ini ditujukan untuk mengetahui ada dan tidaknya pengaruh dari 
setiap variabel bebas yaitu Struktur Aset dan Struktur Modal dengan Cash Flow Shock (Sensitivitas 
Arus Kas). Pengujian signifikansi individual ini df = n-k-1 = 50-2-1 = 47 maka t tabel = 2,0117.  
Pada tabel 2 menunjukan nilai sig. > 0,05 yaitu 0,818 untuk variabel independen Struktur 
Aset (SA). Nilai sig. < 0,05 sebesar 0,38 untuk variabel Struktur Modal (SM). Berdasarkan hasil 
diatas dapat disimpulkan Cash Flow Shock (Sensitivitas Arus Kas) dipengaruhi oleh struktur aset 
dan struktur modal dengan persamaan: 
∆CH = 0,019 – 0,004 SA + 0,027 SM + ε 
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Tabel 2 
Hasil Uji Statistik t 
Model   
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 
    B 
Std. 
Error Beta B 
Std. 
Error 
1 (Constant) ,019 ,008   2,254 ,029 
  SM ,027 ,013 ,310 2,140 ,038 
  SA 
-,004 ,019 -,034 -,232 ,818 
a Dependent Variable: CH 
Sumber Data diolah 2017 
Hipotesis 1: Struktur Aset berpengaruh negatif terhadap cash flow shock 
Berdasarkan hasil dari analisis regresi berganda, menunjukan nilai signifikansi Struktur Aset 
lebih besar dari 0,05 yaitu 0,818 < 0,05. Serta nilai t hitung < t tabel (Tabel 2) yaitu -0,232 < 
2,0117. Dengan demikian H1 ditolak. Hal ini menunjukan Struktur Aset tidak berpengaruh terhadap 
Cash Flow Shock. 
Hipotesis 2: Struktur Modal berpengaruh positif terhadap cash flow shock 
Tabel 2 menunjukan nilai siginifikansi Struktur Modal lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,38 < 
0,05. Serta nilai t hitung > t tabel yaitu 2,140 > 2,0117. Dengan demikian H2 diterima. Hal ini 
menunjukan Struktur Modal berpengaruh positif signifikan terhadap Cash Flow Shock. 
Koefisien Determinasi 
Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa besar pengaruh Struktur Aset 
dan Struktur Modal terhadap Cash Flow Shock. Nilai adjusted R Square sebesar 0,053 yang berarti 
pengaruh Struktur Aset dan Struktur Modal hanya sebesar 5,3%. Sedangkan 94,7% dipengaruhi 
oleh variabel lain diluar penelitian. 
Tabel 3 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,302(a) ,091 ,053 ,0262294 
a Predictors: (Constant), SA, SM 
b Dependent Variable: CH 
Sumber: Data diolah 2017 
Pengaruh Struktur Aset terhadap Cash Flow Shock 
Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah struktur aset berpengaruh negatif terhadap 
cash flow shock. Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan, hasil menunjukan tidak adanya 
pengaruh struktur aset terhadap cash flow shock. Hal ini ditunjukan dari hasil uji t dengan nilai 
signifikansi 0,818 < 0,05 dan nilai t hitung sebesar -0,232. 
Struktur aset pada perusahaan yang tercatat di BEI tidak dapat mengindikasi adanya 
sensitivitas arus kas. Hal ini disebabkan karena sifat aset tetap yang tidak liquid atau mudah 
dicairkan sewaktu-waktu membuat perusahaan sulit untuk memperbaiki arus kas pada saat terjadi 
sensitivitas. Dengan demikian, struktur aset tidak berpengaruh dengan cash flow shock. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Darabi et al (2012:273) yang 
menyatakan bahwa tidak ada korelasi antara struktur aset terhadap cash flow shock pada perusahaan 
yang tercatat di Tehran Stock Exchange. Namun hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan Dasgupta et al (2010:37) dan Almeida et al (2004:1801) yang menunjukan adanya 
pengaruh positif pada komponen struktur aset dengan cash flow shock. Penelitian ini juga tidak 
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sesuai dengan penelitian Bao et al (2012:699) dan Riddick et al (2009:1763) yang menyatakan 
adanya pengaruh negatif pada komponen struktur aset dengan cash flow shock. 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Cash Flow Shock 
Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah struktur modal berpengaruh positif terhadap cash 
flow shock. Hasil menunjukan adanya pengaruh struktur modal terhadap cash flow shock dalam 
koefisien positif. Hal ini ditunjukan dari hasil uji t dengan nilai signifikansi 0,038 < 0,05 dan nilai t 
hitung sebesar 2,140. 
Perusahaan yang memiliki tingkat hutang yang tinggi akan meningkatkan biaya modal yang 
tinggi dan dapat menurunkan profitabilitas perusahaan (Utami, 2009:39). Profitabilitas yang turun 
dapat mengakibatkan arus kas menjadi negatif, sehingga perusahaan akan menggunakan cash 
holding untuk menutup biaya modal. Dengan demikian risiko kebangkrutan yang dialami 
perusahaan akan semakin tinggi dan meningkatkan tingkat sensitivitas arus kas. 
Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Dasgupta et al (2010:37) yang menunjukan 
adanya korelasi positif komponen struktur modal dengan cash flow shock. Namun, penelitian ini 
tidak sejalan dengan Amin (2010:54) yang menyatakan terjadi pengaruh negatif antara total debt to 
total asset terhadap sensitivitas arus kas. 
KESIMPULAN 
Struktur aset tidak berpengaruh terhadap cash flow shock. Hal ini dikarenakan aset tetap 
memiliki sifat yang tidak liquid atau tidak mudah dicairkan dalam jangka waktu dekat sehingga 
membuat perusahaan sulit untuk memperbaiki arus kas pada saat terjadi sensitivitas. Hasil ini 
didukung oleh penelitian Darabi et al (2010: 273) yang memberikan hasil struktur aset tidak 
berpengaruh terhadap cash flow shock. 
Struktur modal berpengaruh positif terhadap cash flow shock. Hal ini dikarenakan hutang 
yang tinggi meningkatkan risiko kendala keuangan, sehingga arus kas akan menjadi sensitive. Hasil 
ini didukung oleh penelitian Dasgupta et al (2010:37) yang memberikan hasil komponen struktur 
modal memberikan pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap cash flow shock. 
Saran 
Saran untuk penelitian selanjutnya: (a) Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan 
variabel lain yang diperkirakan dapat mempengaruhi cash flow shock seperti ukuran perusahaan, 
peringkat obligasi (bond rating), dan lain-lain agar dapat lebih jelas faktor-faktor apa saja yang 
dapat menimbulkan sensitivitas arus kas; (b) Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan 
sampel perusahaan yang tidak go public. Karena perusahaan perusahaan go public sudah mengikuti 
regulasi yang telah ditetapkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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